WERERREITER E—%—-H%JLk) H
SR B A A 7T STk nikko
TOTHRAEREAVE Nikko Asset Management

ASIAN EQUITY OUTLOOK

2019 % 6 A

ARUAR—FE, 2019 & 6 B HRITOREEIRTASIAN EQUITY OUTLOOKID BAFEIRTY . RBICDOVWTIFREDRAAARERICEBELET .

-Ij—7|)_

o TIUTHKHKIX. 4 FrBEHTISR-VE—VZRBELTVVEN. ZOLREAN XD EZHEDHILEZIFT S5 AIZE
MEiEZ -, KEEFENBUREBHRABERYLIT-CETREREBBENAREY  BERXNIRIFTES LA
DHEFRDRFEEESI1-0.5 AOTOT7HRATIGE (BARZRO DVI—2EKFIL-R—XT—8.5%&H 1=,

o TUTHRNTII—VDIAFTRABARELRENITHEHRE, BE. SUAR—ILIEZof-, HEIF. BEFEHHE
BABEOI-TEL PMIBEESESTJIBERATSE FRE TR CENER LGS, BRIX. T//00— XD
YISAF—UDRIBELEZRFORDEZTTTEL, — A, YUAR—ILTIE, 2019 £F 1 MWD GDP
BEEATEFRE TR F-IENTIHEELFAVNEAOLT=,

o 5 ADAVRBIVI(IELTHGIE. TOTHRATEEAED THRERICHTL /MELRTSR ) E—2 &gtz 1K
BRIEBBEICEVTHLURS-ETBHENS BIPUUNARR) ZHDETHEREEGNEMBLI-CLEZIT
T.5IEMEERHBLI, TAVEV KK E. TERKREFEHEEREDSIETIFNALLIFER LG ST,

o MBFHERERN-RESTFILN. EROBRFAEICHRBEDKLARONTIND, EFIREAGRHRLTNDHI LT,
2018 FBEZLT 2019 EFOHOFETHREMEFAMEIZRDBNAMN RICHESN TEZHDOHBEICEHST, KEQ
FMREZ, ENERERCKLT. P07 TR BRARDAOQREEZHFDED 2 D AUFEAURRO T TEENES
2OV, ZDRBRLTHICESTRFLINELO>TVD, BH T BEMRKRCT7UEAVZILADRO T4 T
ZEAPFSNEINBESISHESHLERTIEL TV S,

TOTHRATE

TIRIRE

5 AD7OT7HAIT%

TOTHRE 47 ABHTTFR-VE—VERHEL TV, ZO LR ER I KHE SREOBILEZITT 5 AICRMIER
f=o HAD 2 KEFRENBUHREBRREBERYLITIETRIRBRREBESHREY . RERDNVRIATEBZRD LR
DRBFLGS 1= HADKAT B I KIENDRREALG ST, TO5LEEMN. 5 AOTOTHRATIS (AARERO D) 4—2(F
KR -R—ZAT—-85%LE>tz. RKPEZBFOBIENERBEFORRICHLOLEZETEFRERRKEL. HATIHIZELTD
A DIEELG T2 1T T REBEDA—ILFA—TIZE T2 30 AME 10 EYOFEY HEDETLRL . R[ERAYDH
BEMEM RSN,

KPEDEEREHE 5 A LAICERLIz, ZDE. FFILR SV TR XHEN 5 A 10 BIZ 2000 ERRILESOHEMISD
BMARICHTHEBE 10%H5 25%IZ5|EF LIF-2EFZTT, B EUFAUMNIEILICERL Tz, SBI2, MU TKHFEIL.
EREEBEXFEELTCEABMO7—IzNERDKXERNTHORTZFIBTIRMESTICERALI-, ChIZHT SR EE
BELT.DEIE6 A 1BELY 600 EXFILELYOXKERGOBERESIELIFIIEEHRRL,

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 1
A/ —MAEEN  BEEREH S, —BREEIEAN B AREEM TS



PRI B R A (e nikko

BE 1 ERMIZB A7 ST HRATE (BAERO . FREBRRATS, 70—/ UL TBO#E (F—2L-)58—)

110 -
o | T TYTHR BRERO ——HAEHR =0
100
95
90
85 -

80

75

70 T T T T T T
May-18 Jul-18 Sep-18 Nov-18 Jan-19 Mar-19 May-19

(A SETELLHMLIBERELLICHRET BRI RTAVE TOT USTYRDMER

(#ARE) 2018 & 5 AR ~2019 £ 5 AKX

GE) 7OTHRRA(BARZERO L MSCI AC Asia 10Ty R (BR<AR) , HEE# (T MSCI Emerging Markets 1> 79X ¥ B—/ LR & MSCI AC
World 1> T w9 A%, 2018 & 5 AK%E 100 ELTHREIE (B TKRRIL-R—R) , I 57 T—RIBEDLDTHY . FRDERAMREENERT 5D T
EHYEE A,

TOTHANES (BAZRO  FEEKRATS. /0—/ LK iSO PER (# IR R) DH®

40
35 | — TR (BB —EE T — O L
30
25
20

15

10

5

0 T T T T T
May-09 May-11 May-13 May-15 May-17 May-19

(HEFT) EETEALHWLIZIBHRELLICAE T EIRIRDAUE U7 YUSTYRMMER

(HARE) 2009 &£ 5 AR ~2019 F£ 5 AR

GCx) 7OTHX(BERZERR)IE MSCI AC Asia 12T VIR (BR<BR) | FEE#% (L MSCI Emerging Markets 1> 7 v9 X ¥ A—/ VLR (& MSCI AC
World 1> T YIRADT—5, T 57 T—RTBEDEDTHY  FRDERRRELNRTHEDTIEHYFEL A,

BB Z -0 EhEEEE TS

5 BOFEKRKXTIGETOT7HATEHFICKECTEL, ABRUA—UNKRIL - R—XT—13.1%& o1, BRIZIE. P EEAF
NESHFICETIREBELLTRKEAANDLT7—RA(FLLE) BAEZPEHITIUEEEHIEFEREATATHNRELZS
EEZTT. HHE U F AU ESIZE LTz, £f-. FE®D 5 AD PMI AT EETE-/=C&E. REKXDER ELGST-,

ZTOMTIE. THO/00— D ECHERBAERENKELLRELEDIBESSUVUEEHRATSX. TO/00—EDHY T4
Fr—UDREAPELEDREL. ENRFORREREDHCEIBEESNEFEY.5 ADIYEI—UNKRIL - R—XTEhETh—
9.3%. —7.8%,%o1-. BEND 5 ANESEFEEIL. HIHDELAAFERIZ. BIERA D 62 ERRILMDS 23 ERFILAL
RFL-. BZETIX.5 ADEEEXEPMIAERDFARADLHINE E4D 50 %5 |IESEETER-IZA. RADEEEEHERE

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 2
A=/ —RAtEIEA  REGEEH S, —REIEA QAREERN G =



BRI R 1A nikko

A KIZITIETLT 2017 &£ 7 AKDIEKELEST=,

AU TGIEETE

5 ADAVFBATHIL. 7OTHRDOTEERICHITL, YF—UDKRIL-R—XT02%DTF7REMST=, 4 A5 BITH
(FTTEBINEEZEIZEVWTFLURS-ETEHHEENS BIP ZHINETEIE5REEGNERL. ETABUIEICKDHEHELD
BERBGEDRIAADNEECEMNBVALLY, AZBLTRERDIRIF IRBNGAENTELEIESHMEERSERELT
BRERICHERLT=,

RFEDT7ET7HGIERA TR )=

TET7OHETIE, SUAR—IRATIED /N T+ =Y ANRHERL. 5 ADVE—UAREIL-R—ZXT—8.8% &M o=, Xt
NABMEDOBW VAR—LEZFIEREZBRDZEELZTOTVEDRZN., RERDOMTLEMN o=, -, HAMGF
BRFZEDEREZEREITHIHREFITHOMNMEY . AED 2019 F£5 1 M HAD GDP MEREMNRIEREALL 1.2%EH5
FEETESTH 10 ESRYDIEKEELGST-C &L, THEUFAVMEIHLT 1=,

AVRRLT  BAEBEVIL—LT7OBREATHELTEL.S ADVEA—2VIFKRIL-R—XTENEN—2.9%, —2.2%, —0.7%
Elotz. INLDT T UEBEIL, SUAR—IVITLEREZEE Z DRI DEZEZLLEMZFITKWEDO D, 2019 F£5E 1 M4H
®D GDP BEXRDFEEFFENGENofz. IVFRITHA L. WO D30 -IrFRK#FED 2 HIEHFHEFZ T TREL. A DA
EOTENE—TMYRL:z, ERERICEBEZBIIAIMBEHIT IR+ - RETUFROXZBENRET EEFRILEA.
D30 I4RFFRIZERNIZ 2 HIEOKMERELZDADFETHD. FA1TIE. 5 AICHERINREEFOEXFERIZKDE. T
R AMBERENRZEFELZESLEZION, BMTTROBEMEELESLEBELNVVEN O F1ERELABIEEZIED
ATREME(FIELY, YL—Y 7 TR, D RBITVIBREFREEZHL LT B-DICERMBUERFEIL. BEREHM%E 0.25%5|ZTIFT 3%
ELTz ZNICARIFLEEMVIZ T4VEVF RIBITIIFEBREFIZE 0.25%5|EFTIFT 4.5%&L. HWLVTHFRTOESE
BEE 5 AHD 7 BIZHTTEE 2%5IETIF 16%ICTHEHRRLI-, ChABLWAELEST. 5 ADI(VEVHRATIHILY
A—UM0.7% (CKRIL-R—R) & TOTBN TN TI+— IV AN REFALTHIED 1 DElioT-,

TOTHA(BERERODYE—Y
BE1»AR(20194% 4 A 30 H~20194 5 A 31 H)

HE

g2E
SUAR—IL
BE

&
AVRRLT W i
El W
IL—F
AR
T1JEY
FETHR(BERERC

(15.0%) (10.0%) (5.0%) 0.0% 5.0%

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 3
A/ —MAEEN  BEEREH S, —BREEIEAN B AREEM TS



BRI R 1A nikko

BE 1 E[E (201845 A 31 H~20194 5 A 31 H)

#E

$E
SUHR—IL
L—v7
Bt

st m il

B m ik
1URFT
UK

I1)EY

TOTHR (BRZER

-30%  -20% -10% 0% 10%  20%
(HFT) B TES LRI LI-FRELLICHET R R DAL TOT URTURAER
(GE) UB—UIF MSCI AC 7T AV TYIRBKBR) BEUVENEEH T HEE ML TYIRITE DI XY E—V [EBRHBEER—X A% 3%
FIL-R=R, 57 T—2FBEDTLDTHY  FFRDEARREEZHRTDLDTEHYFEL A,

SEROREL

KEDERBMEANITOTICETIFMH

MBI BRERN—EBESFLILEN HROBRBFREICERAREBEDKLNARSN TS, DVFEEFIIIEEZ NG >TXK
EDLMEBEEEMEAN. B TEEYVA—TUIZEREIN TS, LHL. SHLEENTE, 77— /RED &R LR HI5E
EOREBELABRERDEODEREGD>TWSATY/OD0—F=(FA 03—y EERRIZEWNTIE, TAEAL—RTDIZE-
TULWEW, EFIBREHEHLTVAZ (X, 2018 FBEZLT 2019 FOHOETRIANNEFMMEIZEBBWNR ML R[ZHEEN T
W= HOFEEICEST, RELFMEE, TNEBZRCLT. 77 TR BRARODAOREZEDED 2 D, 1UKE
AVRR T TEENERICRDY ., ZOR/EIHIGICE TRIFEEDELE>TNVD, BT BEMNREDLT7UFAVEIL
ADROTAITREALHAF NI HESIESHEFLLRTEALTLS,

FEOREONILAT T VI T7 I 5—45HFEH

SHOMBFHFHERICENTE. EXTEREEENLRAN—REBRFOTCVWIFEDOHEANITELZESLS EHRRD
WMERBELNLL-AZVVKETIE, PFEOERAZEIL. £ 1 HEHOBEMRICESIZSHBLLITHENENIRD S ONEEET
5EDERLND, FEIFN(RRIZETZ) ELVEEERIOEFEADIAZYMMUINRELTHY ., HIERMICTBEEOS LR
BN TKRETIEAIRER S RIBRARESNSESIEHEFET 5, Y TEH. R—rIrVAORPAaT7TRI a3V &
LTRIR.AIWRT T IO T . —EDEEREEY T I3 —5 BT THRAIVREMEFELTINS,

AVRIZHLTITRTRGERA . BELAEICHLTILEMNNLGES

AVFHATBICHLTIE, RYRMISSIEHEBIGREAZL TS MEETET(HHEELS BIP ANEMLTEFHE
BEEBLECEICEY. 1. 5 FRICBVTHEERORELCRRERDBERASHICEDONSEDRANLEN>TNS,
RERROERER RIFREFIINLE. ET(EBHEY 2 HEORHICMYBOLENHLIEELTHTHHM., HFRHILF
THFOFENOAURDEZKFEDES, HBMAEDOREEERIC. MNERICEIDIENDORLSTBE 1 FRICLERSEX
TRICFISLNTULND, E5LT=AM, BT, 5IERERMEIFI—DBRBITORHELIVS—ITEFALTLSEN, BT TE
HEBERII—ITHT HRIFEZRO TS,

T/ — YA —FINETHOF RO TRAGERICAL 2SN TETEY . TNIH - TEES LV ERA TS
LEHLTEL AELLICERNORIRBLITERRFIZLGVN AR T EKBHE, 77//00— 73 —DZvFHEH.
AVTUVHEHERBGE . TIBEO - N\ AT -3 DB ANGEIF) T —EEHRIBREND,

TET7 B TIEA R T HiGE R

TET7 OB TIIEENE DO KTOBRFRROHFBEOBERLSIVRERBLICBVIBETESIKRELGO>TNS, 4
BLERAVR RV T TR B SESH OO THESNERNMDEFEERIEEL T, BMELESNTERAVIS5EFEE
RELTLKEDEFESNLD. AESIBRATORENE#FLTIKETREZRED 1 2ELG-TVSDAFHBEEX
BWETHDH, EFIDOETROVIVUERMTOFENDSIZFLFE, BEICANIATEESENHLEECHEXTHIEET SRS
AT LIZESTELHEHEBVAIZGDERONS, ChOoDERZHREL, A TRRETSEZEIFLTLD,

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 4
A/ —MAEEN  BEEREH S, —BREEIEAN B AREEM TS



PRI B R A (e nikko

BEF—4
TOTHAME (BARZERO O PER

30
TEITHR (H¥Eis<) TPER iy — | $EAEEE — R
20 -
Pl il il ol it -
O T T T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

T7OTHAME (BAZER O PBR

TR (BEER ) DPER

Fi — | ERERE — |

T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(HHFT) B TES LM LI-FERELLICHET RybI R AN TOT USTURAER
(G¥) PER.PBR &3I2 MSCI AC Asia 12T YO R (BRKER) DT—5, REDKESAY (FR) FRTHABD T 2O FHE . RRDKESIV (31 154
REETRT . J57- T—R2FBEDLDOTHY  FFERDEARRELHRT LD TEHYFEE A,

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 5
A=/ —RAtEIEA  REGEEH S, —REIEA QAREERN G =



PRI B R A (e nikko

LERIE. BET7EYNIROAVNT OTYSTIR ) ATRBRAL ICODVWTHEBEATHILEEEMEL TERLI-EH (KB E~A—XI(C. BET Y
TRUAMEAEHAMERLI-BAERTHY . REAROEFZFEN TR HESEERT 2D TEHYER A F-. AEMBHTINBE., BHH
FURBET YNNI RTAVDT7URDERICMEFZEE 525D TREHYFER A ERPITEVTEMNBERICERTIEELHYET A, ST HEHMR
DHEANENRT HLDTELRELHETHLOTEHYFEL A, HENOBERIEFTEZHELHMLBERICEDTERSNTOET A, BROEHKNE -T2
IOV TEHBLVBET 2R OAVNMRIETHEDTRHYFEA DEMTBHIN TV IHIE. RRF . FITHYDLLRY S ERMER BT
EDHDTY T, HEFTIRTER T BHICHYOLVRYSEMMERBRAEDRBERTLOTT . DEMPDIT 57, MEFITBENLOTHY. 5k
DERABRFENRT DLDTEHYEE A, BEHHDOVLNGELIARL, FROTIBREDEHEFLRATSIDTRHBYF LA BH. ERF ORI
T BHBLVBRRET IR TAVIDID TR EFEOEANGLDLEFN TN EAHY . FELLICEET2IELHYET HET 2y R IA4
URTOTUSTYRIE BRET YRR RO AV MERRT DT IL—TRHTY,

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 6
A=/ —RAtEIEA  REGEEH S, —REIEA QAREERN G =



	5月のアジア株式は下落
	アジア株式は、4ヶ月連続でプラス・リターンを記録していたが、その上昇基調は米中貿易問題の激化を受けて5月に突如途絶えた。世界の2大経済大国が再び報復関税合戦を繰り広げたことで景気後退懸念が強まり、投資家がリスクオフ姿勢を強める逆風の環境となったため、世界の株式市場は大揺れの展開となった。こうしたなか、5月のアジア株式市場（日本を除く）のリターンは米ドル・ベースで－8.5％となった。米中貿易戦争の激化が世界経済の成長にもたらした先行き不透明感は、株式市場にとっての悩みの種となっただけでなく、米国債の...
	米中間の通商交渉は5月上旬に頓挫した。その後、ドナルド・トランプ米大統領が5月10日に2000億米ドル相当の中国からの輸入品に対する関税を10％から25％に引き上げたことを受けて、市場センチメントは悪化に転じた。さらに、トランプ大統領は、国家非常事態を宣言して華為技術（ファーウェイ）製品の米国内での販売を制限する大統領令に署名した。これに対する報復措置として、中国は6月1日より600億米ドル相当の米国製品の関税を引き上げることを発表した。
	最も打撃を受けたのは中国と韓国市場
	5月の中国株式市場はアジア域内でも特に大きく下落し、月間リターンが米ドル・ベースで－13.1％となった。月末には、中国政府が貿易戦争における報復措置として米国へのレアアース（希土類）供給を中断する可能性もあると中国国営メディアが示唆したことを受けて、市場センチメントがさらに悪化した。また、中国の5月のPMIが市場予想を下回ったことも、同国株式の重石となった。
	その他では、テクノロジー企業や輸出関連企業が大きな比率を占める韓国および台湾株式市場は、テクノロジー企業のサプライチェーンの混乱や売上高の減少、国内経済の成長低迷をめぐる懸念が強まり、5月のリターンが米ドル・ベースでそれぞれ－9.3％、－7.8％となった。韓国の5月の貿易黒字額は、輸出の落ち込みを主因に、前年同月の62億米ドルから23億米ドルへと急減した。台湾では、5月の製造業PMIが景気の好不調の分かれ目となる50を引き続き下回ったほか、同月の消費者信頼感指数が大幅に低下して2017年7月来の低...
	インド市場は逆行高
	5月のインド株式市場は、アジア域内の下落基調に逆行し、リターンが米ドル・ベースで0.2％のプラスとなった。4月から5月にかけて実施された総選挙においてナレンドラ・モディ首相率いるBJPを中心とする与党連合が圧勝し、モディ政権による改革推進や政策継続の見込みが強まったことが追い風となり、月を通して投資家のリスクオフ姿勢が続くなかでも引き続き底堅さを発揮して堅調に推移した。
	大半のアセアン市場はマイナス・リターン
	アセアン地域では、シンガポール株式市場のパフォーマンスが最も低迷し、5月のリターンが米ドル・ベースで－8.8％となった。対外開放度の高いシンガポール経済は世界貿易減速の影響を受けやすいとの懸念が、投資家の間で広がった。また、世界的な半導体需要の低迷を背景とする製造業活動の縮小により、同国の2019年第1四半期のGDP成長率が前年同期比1.2％と市場予想を下回って約10年ぶりの低水準となったことも、市場センチメントを押し下げた。
	インドネシア、タイおよびマレーシアの株式市場も下落し、5月のリターンは米ドル・ベースでそれぞれ－2.9％、－2.2％、－0.7％となった。これらのアセアン諸国は、シンガポールに比べると貿易の混乱の影響を比較的受けにくいものの、2019年第1四半期のGDP成長率の減速は免れなかった。インドネシア株式は、現職のジョコ・ウィドド大統領の2期目再選を受けて反発し、月の前半の下落分を一部取り戻した。選挙結果に異議を唱える対立候補プラボウォ・スビアント氏の支持者が抗議デモを起こしたが、ジョコ・ウィドド氏は年内...

